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Los determinantes de la inversión privada 
en e departamento de Antioquia: 
análisis econon1étrico y resultados de una encuesta* 
l. Introducción 
Aunque, en fonna general, el desenvolvimiento de la 
economía antioqucila no escapó a las dificultades que 
enfrentó b economfa nacional, el comportamiento del 
sector industrial presentó matices diferentes, asociados 
en parte a la mayor dinámica de la inversión indus-
trial en el departamento. Este hecho, aunado a la 
significativa participación de la industria antio-
queiia en la economía nacional, son los que han 
motivado el prcscllte estudio sectorial. El objetivo 
central del mismo es explicar la evolución de la 
inversión privada neta e11 activos productivos fijos del 
sector manufacturero antioqueño durante el período 
1960-1986. Como marco de análisis, se utilizó el 
modelo neoclásico para la inversión privada fija. En 
este modelo las tres variables básicas que expli-
can el comportamiento de la inversión son la deman-
da, la remuneración. real al trabajo y el costo de uso 
del capital. Esta última variable está a su vez detenni-
nada por el costo de los recursos financieros, el 
precio relativo de los bienes de capital, el costo de 
deterioro de los activos y los impuestos e incentivos 
tributarios. 
Debido a que el modelo neoclásico se basa en la 
conducta optimizadora de agentes individuales, es de 
mayor aplicabilidad en el análisis microeconómico de 
los detenninantes de la inversión. Precisamente este 
estudio emplea cifras a nivel de empresa, que son 
más apropiadas para verificar el modelo que cifras 
agregadas. Para la estimación del modelo se dispuso 
de infom1ación del período 1960-1986, para las 
variables tanto desglosadas por ramas de actividad, de 
JUNIO 1992 
acuerdo con la primera revisión CIIU, como agrega-
das para todo el departamento 1• 
El trabajo consta de cuatro partes. En la primera, se 
describe el comportamiento de la inversión en Antio-
quia en el período mencionado. En la segunda, se 
presenta el modelo de análisis y se describen las 
características básicas de las series utilizadas corno 
variables explicativas. En la tercera, se describen los 
resultados de las pruebas econotnétricas del modelo 
usando mínimos cuadrados ordinarios. El análisis 
econométrico se complementó y contrastó con la 
realización de una encuesta a 21 empresas manufac-
tureras del Atea Metropolitana de Medellín acerca de 
los detenninantcs de sus inversiones en 1988 y 1989, 
encuesta cuyos resultados se presentan en la cuarta y 
última parte. La realización de la encuesta constituye 
una novedad en relación con estudios previos sobre 
los detenninantes de la inversión y representa un 
aporte metodológico que conviene utilizar en futuros 
estudios. 
* Pn'parado por Israel Painboim Y. y Gerdrdo A. Vtlla D., 
economistas dd Dq)ar1amento de Investigaciones Económicas, 
Santafé de Bogotá y de la sección de Investigaciones Económicas 
de la Sucursal de Mcdellúl, respectivamente. Los puntos de vista 
expresados son responsabilidad de los autores y no comprometen 
la opinión del Danco de la República. Se agradece de manera 
~spccial la colaboración y el dl'Cidido apoyo del Jefe y demás 
integrantes de la sección de Investigaciones Económicas de 
McdeUÚl. 
(1) En relación con la ilúorrnación utilizada vale la pena precisar 
que lo que detennina la inversión son las expectativas acerca de las 
variables mencionadas y no los valores realizados. Sin embargo, 
debido a las dificultades para producir series de expectativas, se 
han utilizado los valores realizados en las estimaciones. 
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En las estimaciones econométricas se encontró que 
los costos laborales (en particular las prestaciones 
sociales pagadas) tienen la mayor importancia como 
determinantes de la inversión, siguiéndole en relevan-
cia el costo de uso del capital y por último, las varia-
bles de demanda. Las entrevistas con los empresarios, 
por su parte, pennitieron corroborar parcialmente el 
resultado econométrico de una baja elasticidad de la 
inversión al costo de uso del capital, toda vez que 
reconocen que los estímulos tributarios a la inversión 
en la industria manufacturera no han sido muy 
efectivos. Situación contraria se encontró para el ~so 
del costo del trabajo, el cual según las encuestas sólo 
tiene importancia en las decisiones de inversión para 
los empresarios de las industrias de alimentos y 
textiles. 
Si bien se puede argumentar que los resultados de la 
encuesta no son estrictamente comparables con los de 
las estimaciones econométricas por no corresponder 
a los mismos períodos, el hecho de que no coincidan 
con respecto a algunas variables, como efectivamente 
ocurrió, constituye una invitación a profundizar en 
esta metodología que combina la encuesta con el 
análisis econométrico. 
11. El comportamiento 
de la inversión 
en Antioquia 
1960-1986 
Para efectos del presente análisis se considera de 
manera exclusiva aquella parte de la inversión desti -
nada a incrementar el acervo de capital productivo 
fijo de la industria manufacturera, es decir, la mver-
sión neta. No se considera la inversión de reposición, 
debido a que la literatura económica no ha explorado 
suficientemente este componente. 
Un examen de la inversion manufacturera para el 
departamento en el lapso mencionado muestra que 
esta variable ha observado un comportamiento bas-
tante volátil, superior en volatilidad al de la produc-
ción industrial (véanse Gráfico 1 y Cuadro 1) 2• Su 
tasa de crecimiento promedio durante el período fue 
de 15.6%. Se pueden distinguir tres subperíodos en 
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GRAFICO 1 
Inversión neta industrial 
Departamento de Antooquoa 
Tasas de crecomoento 
1960-1986 




Fuente Anuaroo de la lnóustroa Manufacturera 
Departamento Adm•nostrat ovo Nacoonal de Estadostoca (OANEI 
su evolución: uno de crecimiento positivo de 1960 
a 1972, segUido de un período de declinación 
( 1973- 1979) para culminar con una leve recuperación 
( 1980- 1986). 
(2) La volatilidad se rrúde a través del coefic1ente de variac1ón de 
las desviaciones con respecto a la tendencia de la serie. Midiéndola 
de esa forma se obtiene un coefic1ente de 7.6 para la invers1ón 




Inversión neta total 
Departamento de Antioquia 
Inversión neta 
Año a precios de 1975 Variación 
millones de pesos % 
1960 1.164.2 
1961 914.9 -21.4 
1962 944.7 3.3 
1963 964.1 2.1 
1964 868.4 -9.9 
1965 811.5 -6.6 
1966 1.623.1 100.0 
1967 (j 905.4 -44.2 
1968 1.294.5 43.0 
1969 1.444.7 11.6 
1970 1.066.6 (1} -26.2 
1971 1.648.1 54.5 
1972 1.941.1 17.8 
1973 1.683.2 -13.3 
1974 1.2028 -28.5 
1975 793.9 -34.0 
1976 786.1 (1) -1.0 
1977 512.1 -34.9 
1978 , .852.6 261.8 
1979 1.415.7 -23.6 
1980 1.835.1 29.6 
1981 2.159.3 17.7 
1982 2.454.1 13.7 
1983 2.083.4 -15.1 
1984 1.215.9 -41.6 
1985 2.026.4 66.7 
1986 2.452.4 (2) 21.0 
(1) Datos estimados. (2) Dato provisional. 
Fuente: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE. 
El valor promedio de inversión anual en la industria 
antioqueña en el período 1960-1986 fue de $ 1.410 
millones (pesos de J 975), mientras que el promedio 
de inversión en la industria manufacturera nacional en 
el mismo lapso fue de $ 13.929 núllones, lo que 
resulta en una participación del 10.1% de la inversión 
departamental en la inversión nacional. 
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La tasa media de crecimiento de la inversión departa-
mental (15.6%) se mant vo por encima de la tasa 
promedio nacional total, 4.21 %, y también por encima 
de la tasa media de crecimiento de la inversión fija 
privada nacional, de 2.31 %. 
El año de mayor volumen de inversión fue 1982 con 
$ 2.453 millones, mientras que el nivel más bajo de 
inversión se registró en 1977 (véase Cuadro 1). 
En relación con la participación de la inversión en el 
valor agregado industrial, ésta se caracteriza por una 
declinación paulatina durante el período. Es así como 
en 1961 alcanzó un valor máximo de 14.4%, para 
descender abruptamente hasta 4.4% en 1985, aunque 
alcanzando tasas incluso inferiores en años anteriores 
(2.1% en 1977) (véanse Cuadro 2 y Gráfico 2); la 
participación promedio en el período fue de 8.0%, 
similar a la cifra nacional. 
Desagregando por grupos industriales, se aprecia que 
el de mayor volumen de inversión promedio Jo 
observó la industria textil, la cual representó en 
promedio en la inversión del departamento el 40.5% 
anual. En valores absolutos ]a inversión textil ascen-
dió en promedio en el período a $ 588 millones de 
1975, con un elevado crecimiento anual de 50.9% 
(véase Cuadro 3). 
Le siguen en orden de importancia la industria 
química, minerales no metálicos y alimentos, con 
tasas de participación promedio en la inversión 
industrial departamental de 9.0%, 8.7% y 7.3%, 
respectivamente. La industria con mayor dinámica 
acumulativa fue la química, seguida de las de mine-
rales no metálicos, textiles y alimentos, con tasas 
medias de crecimiento promedio anual de la mversión 
de 98.5%, 94.8%, 50.9% y 15.2%, respectivamente. 
Las tasas promedio anuales de inversión fueron por 
su parte de 8.3%, 7.8%, 13.4% y 9.2%, respectiva-
mente. Estos cuatro gmpos industriales representan el 
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Fuente Anuano de la Industria Manufacturera 
Departamento Adm1n1strauvo Nac1onal de Estadfst1ca (DANE) 
CUADRO 2 
Tasa de Inversión Industrial 
departamento de Antloqula (1) 
Valor ~regado Inversión neta 
Año millones de pesos Variación millones de pesos 
de 1975 de 1975 
1960 7.9~. 1 1.164.2 
1961 8.082.8 1.1 914.9 
1962 9.374.4 16.0 944.7 
1963 9.986.8 6.5 964.1 
1964 10.038.8 0.5 868.4 
1965 11.688.7 16.4 811.5 
1966 11.967.6 2.4 1.623.1 
1967 11.471.9 -4.1 905.4 
1968 13.596.7 18.5 1.294.5 
1969 16.175.9 19.0 1.444.7 
1970 14.986.3 -7.4 1.066.6 
1971 17.999.8 20.1 1 .648. 1 
1972 18.511.6 2.8 1.941.1 
1973 18.815.1 1.6 1.683.2 
1974 19.850.8 5.5 1.2e2.8 
1975 17.256.2 -13.1 793.9 
1976 20.801.6 20.5 786.1 
1977 20.914.0 0.5 512.1 
1978 24.042.9 15.0 1.852.6 
1979 28.662.8 19.2 1.415.7 
1980 24.424.2 -14.8 1.835.1 
1981 24.245.6 -0.7 2.159.3 
1982 22.170.9 -8.6 2.454.1 
1983 32.775.5 47.8 2.083.4 
1984 23.153.2 -29.4 1.215.9 
1985 26.794.4 15.7 2.026.4 
1986 22.811.6 -14.9 2.452.4 











Nota A Prec1os de 1975 
1 N. lnvers16n neta 
V A . Valor agregado 
Participación 

































Participación promedio en la Inversión industrial del departamento, tasas de crecimiento 
y variabilidad de la inversión de las diferentes Industrias 
1960-1986 (1) 
Participación Variación real Coeficiente de 
Industria promedio en la promedio variación (2) 
inversión dptal. 
lnv. total departamento 100.0 15.6 7.6 
Alimentos 7.3 15.2 6.7 
Bebidas 4.8 44.3 60.3 
Tabaco 2.4 312.0 9.9 
Textiles 40.5 50.9 40.2 
Vestido y calzado 3.9 18.4 40.4 
Papel y sus productos 2.6 135.2 ... 
Químicos 9.0 98.5 146.4 
Manufacturas diversas 4.6 209.1 44.4 
Minerales no metálicos 8.7 94.8 26.3 
lnd. metálicas básicas 3.5 24.6 ... 
Productos metálicos 3.3 18.3 54.7 
Material de transporte 2.9 91 .0 5.6 
(1 ) Cálculos a precios constantes de 1975. (2) Coeficiente de variación con respecto a las desviaciones en relación con la tendencia . 
... : Variación no significativa, Fuente: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE. 
111. Los de ern1inantes 
de la inversió 
A) E l modelo utilizado 
Para el análisis econométrico de los detennina ntes de 
la inversión se util izó el modelo de Jorgenson 
(1963) 3, quien desarrolló un modelo que se basa en 
un ejercicio de maximización del valor del mercado 
de una empresa. De este ejercicio se desprende una 
ecuación para e l capita l deseado por la empresa, 
como función del valor de l producto, de l salario real 
y del precio de los servicios de capital. El precio de 
los servicios de capital depende a su vez del precio 
relativo de los bienes de capital, de las tasas de 
interes y de depreciación y de la estructura 
impositiva. 
La ecuación para el capital deseado que se obtiene del 
ejercicio de maxirnización es la siguiente: 
JUJ. ~Io 1992 
K * [ 
cxW/ p ]1-a 
(1- cx ) Cu .Y (1) 
Donde Y es el nivel (planeado o esperado) del 
producto, W/p es el salario real y Cu el costo de uso 
del capital. 
Por su parte, la ecuación correspondiente al costo de 
uso es la siguiente 4 : 
(3) Jorgcnson, Dale W. (1963), "Capital thcory and invcstment 
bchavior", American Economic Rcview, 52, mayo. Para una 
ju tificación del uso d' este modelo véase el articulo de Fainboim 
( 1990) en Em;ayos sobre Política Económica No. 18. 
(4) Para la derivación de las dos fw1ciones, véase: Auerbach, Alan 
( 1983). "Taxalion, corporatc fi nancia l policy ami thc cost of 
capital", Joumal of Economic Literature, septiembre. 
15 
ECONOMIA REGIONAL 
Cu = .9. (r + 5 - ~) 1 -K- "tZ - r- (1 - "t) i + 7t ~ (2) 
p q 1-'t 1-"t 
donde: 
T : impuesto a las utilidades 
p : precio del producto 
q : precio de los bienes de capital 
K : crédito tributario por peso invertido 
r :·tasa de retomo por peso invertido 
z : valor presente de las deducciones por deprecia-
ción por peso invertido 
ó : tasa de depreciación 
: tasa de interés no mi na 1 
7t : tasa de inflación 
<P : relación entre deuda y pas1vos totales 
La ecuación 1 muestra una relación inversa entre el 
acervo deseado de capital y su costo de uso y una 
relación directa con la demanda esperada y el salario 
real. 
En la ecuación 2 se aprecia que el costo de uso 
disminuye cuando se reducen las tasas de 
interés y de depreciación y los gravámenes a las 
utilidades. En relación con estos últimos, existe un 
efecto compensador sobre el costo de uso asociado 
con la deducibilidad tributaria de los intereses y de la 
depreciación. 
Para obtener un modelo de inversión a partir de la 
función obtenida para el capital deseado, se acostum-
bra superponer una estructura de rezagos sobre el 
modelo para el acervo de capital, de tal fonna que sea 
la evidencia empírica la que defina los rezagos 
relevantes. Es decir, la inversión bmta se expresa 
como una función con rezagos distribuidos de los 
cambios en el capital deseado. En consecuencia, la 
inversión bruta dependerá de las mismas variables 
que afectan el acervo deseado de capital (y que 




del comportamiento de los 
determinantes de la inversión 
para el departamento de Antioquia 
Según el modelo de Jorgenson, Jos detem1inantes de 
la inversión están dados por las remuneraciones reales 
al trabajo, todas las variables que afectan el costo de 
uso del capital y el nivel de producción que esperan 
obtener las empresas. A continuación se describe en 
forma detallada el comportamiento de cada una de 
estas variables para el Area Metropolitana de Mede-
llín, para el período antes seiialado. 
J. La remuneración al trabajo 
En primer lugar, se analiza el comportamiento de las 
remuneraciones reales al trabajo para toda la industria 
del departamento, diferenciando Jo concerniente a 
sueldos y a prestaciones sociales. Luego se hace un 
análisis similar por grupos industriales. La infonna-
ción se presenta en el Cuadro 4. 
Al examinar el comportamiento del total de remune-
raciones reales promedio al trabajo (calculadas como 
la suma de sueldos y prestaciones sociales pagadas) 
se apreciarvn claramente dos subperíodos. Antes de 
1977 éstas oscilaron bastante, con varios aiios de 
crecimiento negativo, mientras que a partir de ese ario 
su variación fue por lo general más reducida (véase 
Gráfico 3). No obstante ésto, la tendencia de largo 
plazo observó un moderado crecimiento de 2.8% 
promedio anual. 
La industria que mostró mayor dinamismo en sus 
salarios reales fue la de químicos, con una tasa de 
crecimiento anual promedio de 7 .6%, seguida de la de 
vestuario con 6.5%, la de alimentos 5.9%, minerales 
3.4% y por último, la industria textil, cuyos salarios 
crecieron tan solo al 1.7% en promedio. 
Sobresale del estudio de las remuneraciones por 
industria el retroceso de la industria textil a partir de 
1979 y su relegamiento por industrias más dinámicas 
como la química y la de minerales no metálicos 




Remuner~~elonn de la Industria 
clepartMiento de Antloqula (1) 
PI"Ht8cconn 







1960 31.128 7.923 38.049 
1961 32.211 3.5 9.198 18.1 41.409 6.0 
1962 33.314 3.4 11.760 27.8 45.074 8.9 
1963 30.266 -9.2 12.867 9.4 43.132 -4.3 
1964 35.435 17.1 12.037 -8.4 47.472 10.1 
1985 38.581 3.2 13.428 11.5 50.007 5.3 
1988 35.758 -2.3 13.680 1.9 49.438 -1.1 
1967 37.667 5.3 15.918 18.4 53.585 8.4 
1968 38.857 2.8 18.931 8.4 55.588 3.7 
1969 38.118 -1.4 20.351 20.2 58.488 5.2 
1970 42.184 10.7 21.178 4.1 83.361 8.4 
1971 43.504 3.1 17.927 -15.3 61.431 -3.0 
1972 42.338 -2.7 21.003 17.2 83.341 3.1 
1973 39.860 -5.9 18.043 -14.1 57.903 -8.6 
1974 40.449 1.5 20.738 14.9 81.185 5.7 
1975 36.500 -9.8 19.817 -5.4 58.118 -8.3 
1978 37.850 3.7 20.752 5.8 58.803 4.4 
1977 38.034 0.5 20.828 -0.8 58.880 0.1 
1978 45.018 18.4 20.382 -1.1 85.408 11 .5 
1979 41.067 -8.8 23.989 17.6 85.056 -0.5 
1980 39.875 -3.4 28.180 17.5 87.854 4.3 
1981 39.530 -0.4 29.523 4.8 89.053 1.8 
1982 41.270 4.4 33.059 12.0 74.329 7.6 
1983 42.408 2.8 32.974 -0.3 75.382 1.4 
1984 43.845 3.4 34.052 3.3 77.897 3.3 
1985 44.177 0.8 35.188 3.3 79.368 1.9 
198e 43.909 -0.8 38.538 3.8 80.448 1.4 
(1) A precios de 1975. Fuent.: Anuario de la lndwtria Manufactur•a. DANE. 
GRAFICO 3 
Remuneraciones reales promedio 
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Las prestaciones sociales, por su parte, representaron 
en promedio el 35.6% del total de remuneraciones al 
trabajo en el período; crecieron más rápidamente que 
los sueldos pagados, registrando una tasa media anual 
de crecimiento de 6.3%. El mayor dinamismo de las 
prestaciones hizo que paulatinamente fueran acer-
cándose a las cifras de sueldos pagados. 
Observando los componentes por industria, se aprecia 
que en promedio el 70.0% de las prestaciones paga-
das en la industria del departamento se concentró en 
cinco industrias: la textil, que participó con el45.3%; 
minerales no metálicos, con el 7 .0%; vestuario 6.9%; 
alimentos 6.4% y químicos 5.5%. Dentro de este 
gntpo de industrias, la de mayor dinamismo en 
relación con sus prestaciones pagadas fue la industria 
química, con una tasa media anual de crecimiento per 
cápita de 15.8%, seguida de la industria de minerales 
no metálicos, 11.0%; alimentos 10.7%; vestuario 
10.30%, y textiles 7.0%. 
Durante el lapso de estudio todas las industrias 
mostraron una tendencia al crecimiento en su pago 
per cápita por prestaciones, crecimiento que se 
acentuó a partir de 1979, especialmente para la 
industria química (véase Gráfico 5). 
2. Variables de demanda ( espérada) 
Otro posible detenninante del comportamiento de la 
inversión lo constituye la demanda (esperada) por 
los bienes ofrecidos por la empresa. Su descripción 
se presentará primero en forma agregada para 
todo el departamento y después se desagregará por 
industria. 
Como posibles proxies de la demanda planeada o 
esperada en el modelo se pueden utilizar los valores 
realizados del PIB regional, del valor agregado 
industrial y de la producción bruta industrial. Esta 
última, finalmente, no se empleó debido a que su 
correlación con el valor agregado es bastante alta 
(véase Gráfico 6). 
La observación de la serie del PIB regional muestra 
una tendencia creciente en todo el período, con 
declinaciones tan sólo en los años 1975 y 1982. Su 
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Nota Valores a prec1os de 1975 
Fuente Encuesta anual manufacturerd . 
Departamento AdminiStrativo Nac1onat de Estadíst•ca (DAN El 
Anuano Estadist•co de AntloqUla 
de crecimiento del valor agregado mdustrial, a su vez 
fue de 5.3% (véase Gráfico 6) . 
Por rama industrial se aprecia la gran participación de 
los textiles, que contribuyeron en un 40.8% al valor 
agregado departamental. En su orden, le siguen la 
industria de bebidas con una participación de 8.5%, 
química y papel, ambos con el 7.9%~ vestuario 5.9%~ 
tabaco 5.7% y minerales no metálicos 5.4%. De estas 
siete industrias, la más dinámica en la generación de 
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valor agregado fue la de papel, con una tasa anual 
promedio de crecimiento de 13.0%, seguida de tabaco 
12.4%, y químicos 10.9%. La industria textil fue la 
menos dinámica del grupo de las 12 industrias 
escogidas, registrando apenas una tasa de 4% (véase 
Cuadro 5). 
CUADROS 
Valor agregado por tipo de Industria 
Crecimiento promedio y participación 
en el valor agregado total- Depto. de Antioqula (1) 
Variación Participación 
Industria (2) promedio anual promedio 
% % 
Total departamento 5.3 100.0 
Alimentos 5.9 5.9 
Bebidas 9.4 8.5 
Tabaco 12.4 5.7 
Textiles 4.0 40.8 
Vestuario y calzado 6.9 6.2 
Papel y sus productos 13.0 7.9 
Químicos 10.9 7.9 
Manufacturas diversas 4.6 3.3 
Minerales no metálicos 6.3 5.4 
lnd. metálicas basícas 15.6 2.3 
Productos metálicos 7.6 3.5 
Material de transporte 20.3 2.4 
(1) A precios de 1975. {2) Según la primera cla.srficación CIIU. 
Fuent.: Anuario de la Industria Manufacturera. DANE. 
3. El costo de uso del capital 
El cálculo de esta variable para el departamento se 
hizo excluyendo de la ecuación (2) los efectos de los 
créditos tributarios y de la deducibilidad tributana de 
las provisiones por depreciación, por no disponer de 
infonnación. En fonna adicional se supuso una tasa 
de depreciación uniforme del capital de 10% para 
todo el período. 
Los cálculos muestran una tendencia creciente de este 
costo hasta comienzos de los años ochenta y declina-
ciones posteriores como producto probablemente de 
las reformas tributarias. Las series con el respectivo 
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Fuente Cuadro 6 
El Gráfico 7, por su parte, ilustra el comportamiento 
del costo de uso de la maquinaria y equipo en Co-
lombia, utilizando en un caso (CUK2) los precios 
Implícitos de los bienes importados (maquinaria y 
equipo de transporte), y en el otro (CUKl) un índice 
de precios de la maquinaria en EE.UU. 
IV. Los resultados de los 
ejercicios econométricos 
Se estimaron funciones de inversión mediante míni-
mos cuadrados ordinarios, incluyendo como variables 
independientes el costo de uso de capital, el valor 
JUNIO 1992 
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Añoa • 2 culc2 cuk1 
1980 0.105 0.088&0 O .olMO OMt43 0.811670 0.030818 0~5 
1SMS1 0.118 0.05800 o.oseoo 0.112812 0.108885 0.032058 0.032862 
1962 0.111 0.08700 O.OMQO :0.71805 0.710384 0.032012 0.032747 
1983 0.132 0.33860 -0.20410 0.7al O.Ba04 0.047205 0.046410 
1984 0.123 0.08500 0.1IIGO 0.74288 0.712388 0.035844 0.037475 
1SMS5 0.157 0.14500 OJh200 0.11031 0.787088 0.050810 0.058327 
1988 0.192 0.13350 o .-so 0.18737 0.888121 0.074778 0.081588 
1SMS7 0.188 0.07250 0.11100 o.taao.t J).J01348 Q.071622 0.073184 
1888 0.185 0.08500 O.f'oOclo 1.00't72 ~= 0.087855 0.088071 1888 0.127 0.08750 o.oao 1.o20af 0.052827 0.057278 1870 0.125 0.08800 0.05700 O.tl527 0:811252 ó.04868S 0.051112 
1971 0.152 0.13700 0.01100 1.01884 0.181573 O.oel518 0.073143 
1972 0.173 0.13100 o.casao u,,. 1.027088 0.087055 0.085885 
1873 O.fG 0.2aJOQ 
·Ct= = 0.143471 0.017118 0.012155 1974 0.254 0.21060 -o. 0.1141S 0.1G412 0.133038 1875 0.252 0.1776f) 0.0'1410 1.00000 1.000000 0.151886 0.151885 
1978 0.281 0.25700 0.01400 O.tt• o ..... 0.188583 0.110481 
1977 0.287 0.28400 -0.01100 0704 O.a.784 0.148203 0.131224 
1978 0.288 0.11850 o~ 0..80182 0.114438 0.188128 0.140881 
1979 0.334 0.28800 o O. MM o.- 0.218812 0.175158 
1980 0.348 0.25800 0.08800 o. m• 0.887112 0.225558 0.183384 
1981 0.374 0.28300 0.11100 o.~ 0 ~307M 0.248178 0.207$74 
1982 0.381 0.24000 0.14100 0.7ee29 0.811091 O.M5081 0.208188 
1883 0.338 0.11100 0.11100: ,,.. 1.411022 0.338437 0.218188 
1984 0.348 0.18300 0.1- o 1.001118 0.25~ 0.214141 
1885 0.353 0.22100 0.12800 1.oeatl 1.152102 0.310278 0.21!JT57 
1988 0.312 0.21000 010100 110170 O.M1184 0.221171 0.238808 
Fuente: i: T ... e» nteÑe noniniiL HMia 1184 
inflaci6n. 0: Coefk:iemlt de ••uMm~e• 
r: Tua de retomo por peeo lrwertclo. d1. S. 
bue .,.. .. índice de .,... .. por rnaycJr 
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Fuente AnuariO de la lnduatr .. Manufac:turere y C.-dro 8 ~ Nota Valor• constant• de 1 976. 
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CUADRO 7 
Determinantes de la Inversión Industrial total 
Departamento de Antioquia 
1960-1986 
Variables Independientes Restricciones Estadísticos 
Remun. Valor 
e CUK2 Salarlo Prestaciones promedio agregado libre Exbr R2 F DW a 
- -
1.333 
- - - -




0.639 0.544 6.566 1.867 1.910 
{-5.677) (2.507) {1.706) 
-
0.492 1.533 - 0.594 16.894 2.132 4.704 
(-5.527) (72.247) 
-
-0.485 0.618 . 0.590 10.589 1.819 5.621 
-{2.03) (2.472) 
. 1.357 0.204 0.489 11.010 1.977 4.553 
(92.009) {2.350) 
. 1.298 0.159 0.503 11.670 2.007 6 262 
(102.314) (1.809) 
. 
-0.549 1.51 0.152 0.597 10.889 2.088 8.385 
(-5.344) (51.420) {1.841) 
-0.538(-1) 1.558 
-
0.183 . 0.624 12.184 2.059 4.736 
.. 
(-5.899) (60.124) (1.543) 
-0.824 1.417 
-
0.16 0.606 11.293 2.152 5.584 






0.489 11.010 1.977 4.553 
(92.009) (2.350) 
. 1.281 - 0.527 29.914 1.744 2.201 
(255.241) 
Notas: las cifras entre paréntesis corresponden a los valores del estadístico t. Todas las regresiones requieren términos MA o AA para 
eliminar la autocorrelación de residuos. 
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agregado, los sueldos y salarios y las prestaciones (y 
altenativamente las remuneraciones totales). 
El ccmportam.iento de todas estas variables se observa 
en el Gráfico 8. Es de aclarar que el modelo de 
Jorgenson supone que no existen restricciones en los 
mercados de recursos para financiar la inversión, en 
particular en los mercados de divisas y de crédito. 
Sin embargo, dadas las características de nuestra 
economía, tal supuesto es difícil de justifirar. Por tal 
motivo se han incluido en las estimaciones variables 
proxy de estas restricciones de recursos, a saber: el 
número de posiciones arancelarias bajo libre importa-
ción como proporción del total (tomado del Banco 
Mundial) y el excedente bruto de explotación (toma-
do de Clavijo y Femández, ESPE, No. 16, pág. 32). 
Los resultados de las regresiones se presentan en el 
Cuadro 7. Ellos muestran que en general la variable 
de mayor importancia en la explicación del compor-
tamiento de la inversión es la de prestaciones socia-
les, siguiéndole el costo de uso del capital y, en 
menor medida, la variable de demanda. Las elastici-
dades con respecto a las prestaciones sociales son, 
con una sola excepción, superiores a uno. Este 
resultado pennite afinnar que las medidas de refonna 
a los regímenes prestacionales y de cesan! ías pueden 
constituir un estímulo importante a b inversión. 
Respecto al comportamiento de las variables incluidas 
como proxy de las restricciones, la de mejor resultado 
fue la correspondiente a las importaciones. 
En lo que sigue del trabajo, se busca complementar y 
contrastar estos resultados mediante una encuesta a 
empresarios manufactureros del Arca Metropolitana 
de Medellín. 
V. Resultados de las encuestas 
a un grupo de en1presarios 
de Area Metropolitana 
de Medellín 
La muestra de empresas fue seleccionada del conjunto 
de la industria manufacturera localizada en el área 
metropolitana de Medellín. Se escogieron entre los 
gmpos industriales, los cuatro que en promedio 
presentaron en su inversión la mayor participación en 
el valor agregado departamental, a saber (véase 
JUNIO 1992 
Cuadro 3): minerales no metálicos (agmpa la fabrica-
ción de objetos de barro, loza y porcelana, fabricación 
de vidrio y productos de vidrio y otros productos 
minerales no metálicos), alimentos (agn1pa alimentos 
y bebidas), textiles y químicos. 
Para la elección de las empresas no se siguió una 
técnica rigurosa de muestreo sino el criterio simple de 
"representatividad", de tal fonna que estuvieran 
representadas las grandes, medianas y pequeñas 
empresas en la muestra (estableciendo el tamaii.o de 
acuerdo con el valor de los activos). 
Del sector de minerales no metálicos se encuestaron 
cuatro empresas, del correspondiente a alimentos seis, 
seis textileras y cinco en el sector de químicos, para 
un total de 21 empresas. 
La infonnación se recolectó durante el mes de abril 
de 1991, preguntándose acerca de las decisiones 
empresariales de inversión en Jos años de 1988 y 
1989. A las empresas se las interrogó acerca de las 
variables que, seglÍn el modelo, podían afectar sus 
decisiones de inversión, como son los costos salaria-
les, la tributación, las expectativas de ventas, los 
costos y la disponibilidad de financiación, y la 
apertura. Esta última variable se incluyó en la 
encuesta por su relevancia actual. 
A) Información general 
Del total de la muestra sólo dos empresas no realiza-
ron inversión en los dos años en cuestión. Las restan-
tes la hicieron, con predominio de los bienes importa-
dos sobre las nacionales. El promedio de inversión 
por empresa, para 1988, fue de $ 11.8 millones de 
1975 para los activos nacionales y de$ 241 millones 
para los adquiridos en el exterior. En 1989 dicho 
promedio descendió a $ 8.7 millones para los nacio-
nales y $ 64.7 millones para los extranjeros. 
Por tipo de industria, sobresale la inversión en quínu-
cos, siguiéndole en su orden textiles, alimentos y, por 
último, minerales no metálicos. Respecto a la inver-
sión proyectada en el lapso 1991-1995, el promedio 
de la muestra es de $ 1.736 millones y US$ 866.9 
millones para activos nacionales y extranjeros, res-
pectivamente, un incremento considerable respecto a 
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los años anteriores. Por gmpos industriales sobresalen 
los alimentos, seguidos por minerales no metálicos, 
químicos y textiles. Más infonnación general sobre 
las empresas se presenta en el Cuadro 1 del anexo 
estadístico. 
B) Fuentes y costos de financiación 
Las respuestas aquí obtenidas muestran muy poca 
variación en cuanto a las prácticas de financiación de 
las empresas, situación que se resume en los Cuadros 
2 y 2A del anexo. Como se puede observar los 
recursos internos son los de mayor utilización, inde-
pendientemente del sector o del tamaño de las em-
presas. Dos de ellas utilizaron esencialmente recursos 
de PROEXPO, pues producen básicamente pata la 
exportación y una tercera utilizó recursos del IFI en 
su totalidad en 1988. De las 18 empresas restantes, 11 
emplearon en un alto porcentaje los recursos internos 
(75% en promedio) en la financiación de activos 
productivos, para Jos dos años en cuestión. 
En segundo lugar, las empresas utilizan como fuente 
de recursos los créditos bancarios de corto plazo y en 
tercero, los créditos de fomento, también de corto 
plazo. Sólo dos empresas recurrieron ampliamente a 
emisión de acciones en ambos años, mientras que otra 
emitió bonos en 1989. 
C) Restricciones de recursos 
Respecto a las dificultades para la obtención de 
recursos para la financiación de activos productivos 
fijos, 10 empresas afinnaron no haberlas tenido, 
aunque reconocieron que el costo de estos recursos es 
relativamente alto. 
Seis empresas asociaron las dificultades de crédito a 
la escasez de adecuadas líneas, unida a las altas tasas 
de interés, falta de claridad en los criterios con que se 
asignan -específicamente en PP~OEXPO- y excesivos 
trámites y requisitos exigidos por los diferentes 
intennediarios para otorgarlos. Dos empresas no 
hicieron uso de recursos de crédito. 
La disponibilidad de divisas y las restricciones de 
importaciones se presentaron como un hecho menos 
24 
conflictivo, ya que 16 empresas no registraron tales 
dificultades. Los problemas presentados en este 
sentido por las cinco restantes se relacionan con los 
trámites necesarios pata obtener las licencias de 
importación (véase Cuadro 3 del anexo). 
En general, las respuestas obtenidas corroboran la 
baja capacidad explicativa de las restriccio-
nes de recursos involucradas en las estimaciones 
econométricas. 
D) Costos salariales 
Las remuneraciones laborales para la muestra están 
por encima del promedio anual para la industria del 
departamento, al ubicarse en $ 83.597 y $ 108.355 
para 1988 y 1989, respectivamente. 
Por gmpos industriales, se encuentra en primer lugar 
la industria quím.ica, siguiendo en su orden alimentos, 
productos no metálicos y textiles (véase Cuadro 4 del 
anexo). 
Por otra parte, a pesar de los salarios elevados, en 14 
de las 21 empresas, el nivel de estos no afecta la 
selección de la maquinaria y por lo tanto de la 
tecnología. 
E) Tributación 
Predomina en la infonnación obtenida la ausencia de 
relación entre las decisiones de inversión de las 
empresas y los diferentes factores tributarios. Si bien 
16 empresas reconocieron que la eliminación gradual 
del componente inflacionario del pago de intereses las 
llevó a reducir cada vez más sus demandas de crédi-
tos para activos fijos, 10 de ellas afinnaron que este 
hecho es independiente de las decisiones de inversión. 
Tan sólo una de las empresas adquirió maquinaria por 
el sistema de leasing. 
Una tendencia similar se presentó en cuanto al efecto 
de la eliminación de la doble tributación, donde si 
bien el total de las empresas reconocieron que hay 
una relación positiva entre ésta y la inversión, debido 
al estímulo a una mayor capitalización, 11 afinnaron 
la independencia de este hecho con respecto a sus 
decisiones de inversión. 
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Con relación a la reducción del impuesto a la renta, 
el total de la muestra reconoció su efecto positivo 
sobre la inversión; no obstante, nueve reconocieron 
que en sus casos particulares este hecho no afectó sus 
decisiones. 
Más marcada aún es la independencia entre el cambio 
en el método de depreciación y las decisiones de 
inversión, ya que 14 empresas del total así lo afim1an. 
Sólo seis reconocen que un cambio de éste podría 
tener efectos positivos sobre la inversión, si bien no 
lo hayan hecho (véase Cuadro 5 del anexo). De otro 
lado, en relación con la fonna de depreciación, 19 de 
21 empresas utilizan la línea recta. 
En general, las respuestas muestran que los estímulos 
tributarios para capital productivo fijo en la industria 
manufacturera no son muy efectivos, resultado que 
concuerda con la baja elasticidad encontrada en las 
estimaciones econométticas para la variable CUK2. 
F) Importancia relativa de los determinantes 
de la inversión 
A las empresas se les pidió que jerarquizaran las 
variables relevantes en sus decisiones. Dentro de 
los detenninantes de la inversión sobresalieron las 
expectativas de ventas como el factor más importante 
para las decisiones de inversión: 13 empresas de la 
muestra le asignaron el primer puesto; cuatro empre-
sas la ubican entre el segundo y tercer lugar. Ocho 
empresas fonnan sus expectativas de ventas depen-
diendo principalmente de lo sucedido en un lapso 
menor a seis meses, mientras que 12 lo hacen en un 
lapso no mayor de 12 meses. En segundo lugar, se 
encuentra la capacidad instalada en planta como 
detenninante de la inversión, donde ocho empresas le 
asignaron el primer lugar. 
Diez empresas le asignaron el tercer puesto de 
importancia a los costos de capital. 
Los cuatro factores restantes fueron, en su orden: 
inflación, tasa de interés, costos salariales e impuestos 
yjo facilidades tributarias. En relación con los tres 
primeros, las empresas argumentan que tales costos se 
pueden recuperar con la venta de los productos. La 
poca importancia de los costos salariales concuerda 
con la respuesta obtenida a otra pregunta, donde 12 
empresas afinnaron que no existe una relación directa 
entre el tipo de activo que se adquiere y los costos de 
la mano de obra. Sólo para las empresas de las 
industrias de alimentos y textiles es significativo el 
costo del trabajo (véase Cuadro 7 del anexo). 
G) Relación apertura-expectativas de inversión 
Dado el período en que se realizaron las encuestas, 
todas coincidieron en aceptar que las posibilida-
des de inversión en el departamento eran bastante 
negativas, principalmente por los problemas de orden 
público. Sólo dos empresas incluyeron de manera 
adicional en sus respuestas una cierta independencia 
entre las inversiones y la situación de seguridad del 
departamento. 
En cuanto a la demanda de sus respectivos productos, 
son bastante favorables las expectativas con el proce-
so de apertura, ya que 12 empresas de la muestra 
asocian dicho proceso a la posibilidad de adquirir 
bienes de capital e insumos en el exterior más baratos 
y de fonna más rápida, de tal manera que les facilita-
rá su modernización y la mejora en la competitividad 
de sus productos en el exterior. 
Algunas empresas del sector de envases afirman que 
la "ompetencia con productos extranjeros no es 
problemática dadas las ventajas comparativas que 
presentan sus productos. Dos empresas del sector 
respondieron que competir con bienes externos será 
bastante difícil (véase Cuadro 6 del anexo). 
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Encuesta sobre determinantes de la Inversión en Antioquia 1988-1989 
Información general (Millones de pesos de 1975) 
"'-elón ttllb .. m-elón Capec:lclod lntl v•ot~ Forma Ven!M lApeo pAII 
Em,.._ ,. ,. pl'oyecúdl do pllnta "~ do , ... ,. ln..rtlr(-) 
Nll. lmport. Nll. 1m port. Nll. Imp. , ... ,. , ... , ... dopl'ec. Hel. Expor. ..... Export. Hlil. 1m port. 
• (3) US$ (2) (t) (2) 
MINERALES 
NO MET ALICOS 
A 5.51 4.08 15.54 0.42 1.800 5.00 90 90 56000 793.00 Red. saldo 4.813.00 1.00 5.381 00 150 3 8·9 
B 12.88 12.88 15.21 15.23 9500 24.80 92 92 108.00 2 774 00 Unea recta 5.500.00 6.50000 12 
e 0.14 0.85 .(). 70 70 69.00 9400 Unea recta 1.224.00 1.560.00 6 
o 0.12 0.65 -0. 45 45 :x>.:x> 42.80 Unea recta 538.00 82500 1/2 
ALIMENTOS 
E 3442 29.51 3.85 28.85 6.000 1.500.00 80 70 1.607.00 1.549.00 Acelerada 3897600 2.50 50.7:xl.OO 3.06 12-18 6-12 
F 27.74 27.74 34.85 34.85 5.500 9.50 92 85 1.122.00 1.78800 Unea recta 14 994 00 19.82600 12·18 
G 9.29 26.85 80 80 3.367.00 5.097.00 Unea recta 134.427.00 120.63500 12 
H 32.46 14.61 16.~ 0.38 700 60000 76 52 1.87500 2.181.00 Unearecta 9.803.00 12.714 00 10.12 
1 190 150.00 92 98 94800 1.032.00 Linea recta 27.153.00 32.51000 8 
J 50 60 60 58.00 4000 Unearecta 743.00 95900 1 
--
TEXTILES 
K 0.12 o.n 0.25 76 80 140.00 154.00 Linea recta 872.00 8.10 1.570.00 8.30 6 
L 14.70 9.62 1.17600 92 92 3.50 5.30 Unea recta 153.00 4.979.00 1.50 4 
M 39.74 1200 3.500 95 95 1.191.00 1.220.00 Linea recta 4.882.00 2.30 5.716.80 2.10 12 
N 14.11 142.71 22.23 51.51 390 9.30 100 100 10.895.00 11.747.00 Unea recta 45.720.00 9.30 60.6Z6.00 15.60 12 
o 9.54 1912 5.00 85 90 1.742.00 1.765.00 Unea recta 5.555.00 160.00 7.471.00 52900 18 
p 10.76 3 15.14 6 22.980 100 93 92 28.472 35.410 Unea recta 588.54 35.86 766.21 39.05 18 
QUIMICOS 
a 4148.36 912.13 3)0 1.50 100 95 468.00 444.00 línea recta 3.997.00 0.05 4.516.00 0.20 6-8 
A 116.06 36.88 48.~ 48.06 5.000 13.000.00 75 75 2.318.00 2.318.00 Unea recta 18.550.00 1.00 24.~00 1.00 4 
S 9.84 88.52 7.69 69.24 100 100 1.655.00 4868.00 línea recta 7.096.00 10.426.00 12·18 
T 0.69 0.15 60 90 80 21.00 25.00 Línea recta 139.00 198.00 3 
u 150 35 350 0.5 80 90 231 366 Linea recta 1712 2.38 2693 2.78 12 
Nota: US$ promedio. 1988: 299.13; 1989: 382.45. 
(1) Millones de dólares de 1988. 
(2) Millones de dólares de 1989. 
(3) Millones de pesos corrientes. 
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CUAOR02 
Fuentes y costos de financiación: 1988 
Apot'l do ctopltal QJF. lnltlmedlarlot flnanc:lofoe Ct~ del .._ ... llepúDIIca Banca 
Empr. AccionM eo.- ~ IMnc. y C. FS. Oboe F.FJ.C. F.LP. F.C.E. PfiOEXPO I.F.L on lntemll. 
--













A 16 dtf+2.8 84 S 




E BO 30 17 3 dtf+38 3 4 
F 100 





K 256 100 2 
l 50 dtft4 50 3 
M libor+2 100 8 
N 32 100 4 
o 4 35 33 27 3 19 31 3 33 15 3 
p 22 10 dth7 36 3 29 13 3 12 15 4 7 17 4 
OUIMICOS 
o 35 100 2 
A 100 
S 20 Ice+ S 10 3 dtf+4 10 3 libort2 60 6 
T 100 
u 100 
(1) Generación interna de fondos. 
Nota: las tasas de interés son nommales anuales. Los plazos son anuales. 
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CUADRO 2A 
Fuentes y costos de financiación: 1989 
Afoort. .c.p!W OJF. lnW ....... IINnclefoe CÑ~b ........ ~ IIMca 
&.,t. Acdoow ..._ 
" 
a-.yC.I'S a... F.fJC. FJ.P. F.C.E MOEXPO I.F.l Otra llllltllll. 
-- -- --- ---


















NO MET ALICOS 
A 74 dtl+2 8 26 5 
B 67 tro+5 33 5 
e dtf 100 1 
o 42 100 3 
ALIMENTOS 
E 00 ~ 17 3 dlt+3.8 3 4 
F 100 





K 256 100 2 
L 50 dtl+4 . 50 3 
M 100 
N 3800 dtl+3 20 4 
o 28 34 60 3 
p 41 10 dtf+7 36 3 ~ 13 3 8 46 5 
QUIMICOS 
a 61 dlt+4 39 2 
A 100 
S 20 loot5 10 3 dlt+4 10 3 ltbor+2 60 6 
T 100 
u 100 
(1) Geoeraoón interna de toncbs 
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CUADR03 
Respuestas sobre restricción de recursos para Invertir 
De divl ... e 
Empresa De crédito lmport.cionea 
SI No SI No 
MINERALES 
HO MET ALICOS 
A X X 
B X X 
e X X 
o X X 
r 
ALIMENTOS 
E X X 
F X 
G X X 
H X X 
1 X X 
J X X 
TEXTILES 
K X X 
L X X 
M X l X 
N X X 
o X X 
p X X 
QUI ICOS 
a X X 
A X 
S X X 
T X X 
u X X 




Sueldo• y Mlerioa Rel~~eión coatoa Mlarialn 
Empresa ($de 1975) tipo de maquinaria 
1188 188t SI No 
MINERALES 
NO METAUCOS 
A 77'JJ7 100157 X 
B 140939 184976 X 
e 62940 94720 X 
o 59337 81827 X 
ALIMENTOS 
E 120835 159205 X 
F 117360 168280 X 
G 15676 20902 X 
H 45818 58943 X 
1 489IKl 41:.l5 X 
J 82944 110592 X 
1 
TExnLES 
K 16365 19248 X 
L 45072 64860 X 
M 124912 158056 X 
N 77Wd7 99~ X 
o f1J727 104160 X 
p 142884 165672 X 
OUIMICOS 
a 50671 57696 X 
R 214953 286247 X 
S 117681 149337 X 
T 87823 98223 X 
u 65476 91397 X 
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CUADRO 5 
Tributación e inversión 
Deducib. del comp. Eliminación doble Reducción del Cambio método 
Empresa inflac. de intereses tributación comp. inflacionario depreciación 
Po si t. Negat. lndep. Po si t. Negal lndep. Po si t. Negat. lndep. Po si t. Negat. lndep. 
MINERALES 
NO MET ALICOS 
A X X X X 
B X X X X 
e X X X X 
D X X X X 
ALIMENTOS 
E X X X X 
F X X X X 
G X X X X 
H X X X 
' 
X X X 
J X X X X 
TEXTILES 
K X X X X 
L X X X X 
M X X X X 
N X X X X 
o X X X X 
p X X X X 
QUIMICOS 
a X X X X 
R X X X X 
S X X X X 
T X X X X 
u X X X X 
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CUADR06 
Relación apertura - Expectativas 
Atractivo de la Relación apertura Relt~e:ión Periodo de formación 
Emprua inver. en el Opto. dda. de productos apertura-inversión de expectativas de ventaa 
Posil. Negal. lndep. Poail. Negal. lndep. Po al l. Negat. lndep. <6 m <12 n >12 n Otra 
MINERALES 
NO METALICOS 
A X X X X 
B X X X X 
e X X X X 
o X X X X 
ALIMENTOS 
E X X X X 
F X X X X 
G X X X X 
H X X X X X 
1 X X X X 
J X X X 
TEXTILES 
K X X X X 
L X X X X 
M X X X X 
N X X X X 
o X X X X 
p X X X X 
OUIMICOS 
a X X X X 
A X X X X 
S X X X X 
T X X X X 




Jerarquización de los determinantes de Inversión 
Volumen y Tasa lmpueato. Costo Capecidlld 
Empreu expectativas Coslo da y/o de la Inflación Instalada 
de ventas ularial lnteréa t.cllid. trlbut. maquinaria de planta 
MINERALES 
NO METALICOS 
A 3 7 5 8 4 6 1 
B 1 3 5 4 6 7 2 
e 1 5 6 7 3 4 2 
D 1 6 5 7 3 4 2 
' 
ALIMENTOS 
E 3 8 6 7 4 5 2 
F 1 6 5 4 3 7 2 
a 2 5 4 6 3 7 1 
H 1 7 6 5 3 4 2 1 
1 1 4 5 6 2 3 7 
J 4 1 6 5 3 7 2 
TEXTILES 
K 1 7 5 3 4 6 2 
L 1 2 4 6 3 5 1 
M 1 2 5 6 3 7 4 
N 1 6 5 4 3 7 2 
o 1 3 7 4 2 6 5 
p 1 5 3 3 2 6 7 
QUIMICOS 
a 2 6 6 4 3 5 , 
A 1 4 5 7 3 6 2 
S 1 6 4 7 2 5 3 
T , 5 6 7 4 3 2 
u 1 5 6 7 2 4 3 
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